



































契約期間にわたるドルキャッシュフロー {Rint，…， 1 +Rint}を対価とした







スワップレート RintC対円変動金利)は長期円金利 rに，また， ドル一ドル







































PV=z fS+S  T=S{l-z Rcur ~} 
( 1 +R.ωr)t' (1 + Rcur) T-V l.L ... ( 1 + Rcur)t 
で，またドル・キャッシュフロー支払い額の割引現在価値は，Rtnt=r'"を仮
定していることに注意すると
PV=Z F + l T=l-zーと二£二一-
(l+r"')t' (l+r"')T-.L "'(l+r"')t 
でそれぞれ与えられるから，通貨スワップ取引の基本原則である現在価値
ベースでの等価交換条件 5PV*=PVより， ドルベース資金調達コスト Fは
z f-F-z Rcur-r 




































+μ) r*} / ( 1 + Rcur) tとなるので，投機的動機から派生するスワップ円需要
/ドル供給は
(+) (-) 

























































(-) (+) (+) 























ると，固定通貨スワップ契約は {Rinぷ…，(1 + Rint) S}の円キャッシュフロー





z f-q料 -ZR'cur-Rint 












(-) (+) (+) (+) (-) 
(3 ) ES~r (Rcu;， Rint'; 'r') -EIJip (Rcu~; ( 1 '+μ)r*) 
(-) (+) (+) (+) 
















(+) (一) (+) 





























(+) (-) (+) (+) (ー)
( 4) ESfzr (Rcu;， Rint'; . r) -ED~p (Rin~; . i ' ) 
(+) (-) (+)(ー)












































































































z Rcurq _~ Rtnt-r* 
C 1 + Rcur)t一山 C1 +Rtnt)t 
という関係式から決定される。そうすると裁定利益の資本還元額r.Cr-q)
/C 1 +r)tは，円金利 fと円一ドルスワップレートが大きくかい離しない限
り
-q ~~ r-Rcur I ~ Rcur-q 
Z一一;-;:::r.一一一一乙+r.C 1 +r)t-...C 1 +r)t I "'C 1 +R，αIr) t 
のように近似できるから，上の等価交換条件より
-0 γ-RNJY . ~ R;.，t-r* 
Zーι ，':l~\ .::: r.一一-，"L~~I+~2削C 1 +r)t-...C 1 +r)t' "'C 1 +Rtnt)t 
を得る。したがってスワップ付き金利裁定取引から派生する固定通貨スワッ
プ円供給/ドル需要は
C-) C+) C+)(+)C-) 















































z Rfnt-q* _~ Rωr-r 





C 1 +r*)t-"'C 1 +r*)t I "'c 1 +Rtnt)t 
のように近似できるので，裁定利益の資本還元額は上の等価交換条件を用い
るとさらに次のように変形可能である。
z -r r-PL R門げ-r
~~L一一 I-"~'~'+ ~ 山
C 1 + r*) t -.， C 1 + r*) t I .， C 1 + Rcur) t 
したがって裁定動機から派生する固定通貨スワップ円需要/ドル供給はドル






















(1 +R~九ゐ日~t)戸t一 (1 +Rαr) t 
から決定されるので，上と同様の近似計算により裁定利益の資本還元額は次
のように近似可能である。
-G榊ザ-Rl.，t， ~ R'NJ:r-R;nt 































(-) (+)(+)(+)(-) (+) (-)(-) 
(6) E勾r(Rcun Rjnt， Rint; r， r*) -EDip (Rcun Rtnt; μ) 
(-) (+) (+) (+)(-)(+) 

























(+) (ー)(ー)( + )(+ ) (+) (一)
(7) ESiarCRcu~. Rint~ Rtnt';冗戸)-ED}p (Rint; 
(+) (ー)(-)(+)(+)(+)









二つであった。さらに①の方法による運用益の資本還元額はI， (r* -Rtnt) 
/ ( 1 +r*)t+ I， (Rcur-r) / ( 1 + Rcur)tによって，また②の方法によるそれは























ED!p = ED}p (Rint; i* ) 
ここでi*={i*l • …. i子}は予想ドル変動金利ベクトルである。そうするとド
ル一ドルスワップ市場の需給バランス条件は次式のように整理される。
(-) (+)(ー)(+)(+) (+) (-) 
( 8 ) ESia~ (R，ωro Rint. Rint;久1'* ) -ED}p (Rint; i* ) 
(ー) (+) (ー)(+)(+)(+) 













(-) (+) (+) (?) (+) (+) 














































































































































Rcur Rint Rint 
f + + (+ ) 
r繍 (-) (+ ) (+ ) 
+ + ワ
t 事 (+ ) ワ (+ ) 































究によって棄却される傾向にある[例えば Dominguez(1986) ，Franke1 and Froot (1987) ， 
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